Schleichende Ubernahme

Die S-AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz inr &hweiz, die ausschliesslich Na-
menaktien emittiert hat. Diese Aktien sind an die¢ Swiss Exchange (SIX) kotiert.
Ende 2007 entschloss sich die Geschaftsleitunged®8mbH mit Sitz in Osterreich
dazu, die Kontrolle Uber die S-AG zu Ubernehmere EAiGmbH rechnete von An-
fang an mit heftigem Widerstand durch die Gescleiftsig und den Verwaltungsrat
der S-AG, deren Handlungsspielraum sie daher ntigjlieinengen wollte. Ausser-
dem wollte sie den Kurs der S-Aktien nicht daduseltbst «klnstlich» in die Hohe
treiben, dass sie ihre Ubernahmeplane friihzeitigdevioffenlegen miissen. Deshalb
beschloss sie, sich an die S-AG anzuschleichen,heéimlich ein Paket von ca. 32
Prozent der S-Aktien aufzubauen. Die E-GmbH plante dieser Basis, gegenuber
den dbrigen Aktionaren ein freiwilliges offentlich&aufangebot abzugeben. Diese
Absicht ist in einem Protokoll dokumentiert, dasidehalt einer Geschéftsleitersit-
zung der E-GmbH vom 10. Januar 2008 zusammenfasst.

Anstatt selbst sukzessive ein grosseres Paket @Akt erwerben, kontaktierte die
E-GmbH unabhangig voneinander zehn Banken. Mitrjedeser Banken schloss sie
im Januar 2008 separate, aber inhaltlich gleiaparntiertrage ab. Diese hatten fol-
genden Inhalt: Sollte der Borsenkurs K der S-Akaem 20. April 2008 Gber dem bei
Vertragsabschluss vereinbarten Referenzkurs Rri¢ge> R), dann zahlt die Bank
an die E-GmbH die Differenz aus den beiden Kurag K minus R. Entwickelt sich
der BoOrsenkurs hingegen in die umgekehrte Richi{ihg> K), dann zahlt die E-
GmbH ihrerseits an die Bank den Differenzbetragp & minus K. Jeder dieser zehn
parallel laufenden Vertrage (sog. Cash-SettlemeratpS) war auf 3 Prozent (100000
Stuck) aller Aktien der S-AG bezogen, zusammendpereticalso auf 30 Prozent der
Stimmrechte. Eine Ubertragung von S-Aktien als lselgphysische Lieferung») war
in den zehn Vertragen nicht vorgesehen. Allerdwgs der E-GmbH klar, dass sich
jede Bank mit ca. 100'000 S-Aktien eindecken wuirde,ihr Risiko aus den Vertra-
gen zu neutralisieren (sog. Hedging). In den isbgefuhrten Verhandlungen deutete
die E-GmbH gegeniber jeder Bank an, dass sie inil 2p08 sehr wahrscheinlich
Interesse am Erwerb von S-Aktien haben werde.

Am Vormittag des 20. April 2008 meldete jede demre8anken gegenuber der S-AG
und der SIX, dass sie jeweils 3 Prozent der boxst@rken S-Aktien besass. Am
Nachmittag desselben Tages meldeten die zehn Badkes sie jeweils ihren Be-
stand an S-Aktien auf einen Wert unterhalb dertgbésken Meldeschwelle reduziert
haben. Eine Stunde spater meldete die E-GmbH #iterslass sie einen Anteil von
32 Prozent der Aktien an der S-AG fur eigene Rengnerworben hat. Die zehn
Banken hatten isoliert voneinander ihre Aktienpalaisserbérslich auf die E-GmbH
Ubertragen.

Frage:

Der Uberraschte Verwaltungsrat der S-AG ersuchuBidRechtsrat. Er méchte insbe-
sondere wissen, ob und gegebenenfalls wie er dianBH daran hindern kann, ihre
Stimmrechte aus den Namenaktien auszutiben.

Prof. Dr. iur. Peter Sester, Dipl.-Kfm.



